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Samenvatting 
Corporate Sustainability Reporting, hierna afgekort als SR, krijgt steeds meer aandacht uit het 
bedrijfsleven en haar stakeholders. De toenemende vraag naar niet-financiële informatie 
confronteert het management met de noodzaak om in een broad view een spectrum van 
belanghebbenden te bedienen en daarmee het voortbestaan van de onderneming veilig te 
stellen. SR is in de meeste gevallen vrijwillig van aard en vormt daarmee een strategische 
keuze voor het management. Ten aanzien van de financiële besluitvorming werpt zich 
daardoor de vraag op in hoeverre deze vorm van rapportage waarde-relevant is en in 
hoeverre deze van invloed is op de ondernemingswaarde. Rond 2009 is er een sterke 
toename in activiteit geweest op het gebied van duurzaamheidsverslaggeving. Een mogelijke 
weerspiegeling van het toegenomen belang van duurzaamheid in de maatschappij. In dit 
onderzoek zal worden onderzocht of dit toegenomen belang te zien zal zijn op de financiële 
markten. Zien investeerders SR als waarde relevant? De probleemstelling van deze scriptie 
luidt: “Wat is het verband tussen de kwaliteit van SR en de beurskoersen van Nederlandse 
ondernemingen in het jaar 2010?” In een vergelijkbaar onderzoek in het Verenigd Koninkrijk 
werd nagenoeg dezelfde probleemstelling onderzocht: de invloed van SR op de beurskoersen 
van de 100 grootste bedrijven, in een setting van toegenomen aandacht van duurzaamheid 
en wet- en regelgeving hieromtrent. Daarin werd een positief verband vastgesteld tussen de 
kwaliteit van SR en de beurskoersen van de onderzochte ondernemingen. In dit onderzoek 
wordt naar de situatie gekeken in Nederland. 
 
Het theoretisch raamwerk van dit onderzoek is gebaseerd op het financieel economische 
paradigma. Uitgangspunten zijn onder andere de theorie van voluntary disclosure, waarin de 
situatie van informatie asymmetrie ondernemingen aanspoort om keuzes te maken in de 
mate van vrijwillige rapportage. Een andere theorie die als uitgangspunt wordt genomen is 
agency theory. Managers die zich door meer rapportage beloond zien door hogere 
beurskoersen, zullen dat volgens de agency theorie doen. De positieve verbanden tussen SR 
en beurskoersen krijgen daarnaast naar verwachting ondersteuning vanuit de 
institutionalisering van maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) door wet- en 
regelgeving. De aanpak voor het toetsen van de hypothese is een cross-sectionele analyse 
van  beursgenoteerde Nederlandse bedrijven in 2010. In een sequentiële regressie analyse is 
de statistische relatie getoetst tussen de beschreven variabelen en tevens is onderzocht of 
deze statistisch significant is. De financiële en niet-financiële variabelen zijn hiërarchisch in 
het model opgenomen zodat kon worden vastgesteld wat de niet-financiële variabelen aan 
verklaring hebben toegevoegd. Het onderzoek is vervolgens uitgebreid met cases voor en na 
deze periode. Als variabelen voor SR werden gegevens verzameld uit de 
Transparantiebenchmark en het GRI raamwerk.   
 
De resultaten tonen aan dat er geen positief significant verband bestaat tussen de kwaliteit 
van SR en de beurskoersen. In de analyse zijn geen significante correlaties waargenomen 
tussen de SR variabelen en de koersen en de correlatiewaarden zijn dermate laag dat ze geen 
tot nauwelijks correlatie weergeven. Uit de regressieanalyse komt eveneens geen 
ondersteuning voor de hypothese dat er een positief verband bestaat tussen SR en de 
beurskoersen.  Tegen de verwachting in worden in het onderzoekjaar 2010 zelfs significante 
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negatieve verbanden waargenomen tussen SR en de beurskoersen. Dat zou kunnen 
betekenen dat een verhoogde kwaliteit van SR verband houdt met een lagere beurskoers. 
Een andere verklaring voor de gevonden significanties in de crisisjaren en niet-significantie in 
latere jaren zou kunnen zijn veroorzaakt door andere, onbekende factoren, die een rol 
hebben gespeeld in de regressie en hun uiting hebben gehad in de SR coëfficiënten. Er wordt 
geen steun gevonden voor de hypothese dat de positieve relatie sterker wordt in de loop van 
de onderzochte periode en evenmin voor de hypothese dat de relatie sterker is binnen 
milieu-gevoelige sectoren. 
 
Vanuit de theorie wordt de negatieve relatie voorspeld binnen het socio-politieke paradigma 
dat stelt dat financiële markten greenwashing zullen herkennen en negatief beoordelen. 
Maar ook vanuit de economische theorie kan hier verklaring voor worden gegeven. De cost-
concerned school stelt dat extra kosten voor SR zal leiden tot een verlaging van de 
opbrengsten. De verschillen in resultaten met het onderzoek in het Verenigd Koninkrijk 
zouden te maken kunnen hebben met verschillen in de geografische setting. Nederland kent 
een meer sociaal perspectief van Corporate Governance, gekenmerkt door overleg met 
stakeholders. Het zou kunnen zijn dat de druk om te publiceren vanuit deze invalshoek komt, 
om externe stakeholders te laten  weten dat de onderneming verantwoord bezig is. De 
negatieve effecten, of het uitblijven van positieve effecten, zouden verklaard kunnen worden 
door bovenstaande theorieën.  
 
De resultaten van dit onderzoek kunnen van belang zijn voor verschillende stakeholders. Het 
uitblijven van een positieve relatie tussen SR en beurskoersen zou ondernemers volgens de 
agency theory kunnen bewegen om af te zien van uitgebreide rapportage omdat zij zich 
daarvoor niet beloond zien. SR is in de meeste gevallen vrijwillig van aard en is een keuze 
voor het management. Stakeholders met een belang in MVO kunnen gebruik maken van 
deze wetenschap. Board directors met een langere termijn horizon dan managers zullen 
misschien moeten sturen om de toenemende vraag naar niet-financiële informatie te 
bedienen en daarmee het voortbestaan van de onderneming veilig te stellen. De resultaten 
kunnen verder van belang zijn voor overheidsinstellingen die zich bezighouden met wet- en 
regelgeving. Financiële markten blijken nauwelijks te reageren op de verhoogde activiteit in 
duurzaamheidsverslaggeving, ook in de gevoelige sectoren.   
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1 Introductie 
 
1.1 Aanleiding 
 
Duurzaamheidsverslaggeving of Corporate Sustainability Reporting, hierna afgekort als (SR), 
krijgt steeds meer aandacht uit het bedrijfsleven en haar stakeholders. De toenemende vraag 
naar niet-financiële informatie confronteert het management met de noodzaak om in een 
broad view een spectrum van belanghebbenden te bedienen en daarmee het voortbestaan 
van de onderneming veilig te stellen. SR is in de meeste gevallen vrijwillig van aard en vormt 
daarmee een strategische keuze voor het management. Ten aanzien van de financiële 
besluitvorming werpt zich daardoor de vraag op in hoeverre deze vorm van rapportage 
waarde-relevant is en in hoeverre deze van invloed is op de ondernemingswaarde. 
 
Nederland kent sinds 1999 wetgeving voor milieuverslagen die ondernemingen met een 
hoge milieubelasting verplicht tot het uitbrengen van een verslag. In Nederland is niet-
financiële verslaglegging over MVO sinds 2005 wettelijk verankerd in het Burgerlijk Wetboek. 
Vennootschappen dienen in het jaarverslag informatie te verschaffen over niet-financiële 
prestatie-indicatoren, met inbegrip van milieu- en personeelsaangelegenheden. Deze 
regelgeving is echter niet concreet. SR is in de meeste gevallen vrijwillig van aard. In 2009 
heeft de steeds breder gevoelde noodzaak van MVO in de maatschappij haar weg gevonden 
in de Nederlandse Corporate Governance Code. De nieuwe verantwoordelijkheid voor MVO 
in de Code lijkt een halt toe te roepen aan de tendens van het streven naar 
winstmaximalisatie op de korte termijn. Sinds 2009 acht de Nederlandse Corporate 
Governance Code het bestuur van een vennootschap verantwoordelijk voor ‘de voor de 
onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen’.  
 
2009 was niet alleen het jaar van de opname van MVO in de Nederlandse Corporate 
Governance code. Het was ook het jaar volgend op de Handreiking maatschappelijke 
verslaggeving van de Raad voor Jaarverslaggeving. Met deze nationale instrumenten worden 
bedrijven ondersteund bij maatschappelijke jaarverslaggeving. Internationaal zijn de 
richtlijnen van het Global Reporting Initiative (GRI) een toonaangevend instrument voor 
bedrijven om te rapporteren over MVO. Al met al kan 2009 worden beschouwd als een 
belangrijk jaar waarin SR een impuls heeft gekregen in Nederland. In de  KPMG Survey of 
Corporate Responsibility Reporting 2011 wordt melding gemaakt van een toename tussen 
2008 en 2011 van 63% naar 82% in de onderzochte bedrijven die zijn overgegaan op SR. 
(KPMG, 2011) Ter vergelijk, in hetzelfde KPMG rapport in 2013 was dit percentage in de jaren 
tussen 2011 en 2013 gelijk gebleven op 82%. (KPMG, 2013). Rond 2009 is er blijkbaar een 
sterke toename geweest. Deze verhoogde activiteit op het gebied van 
duurzaamheidsverslaggeving kan worden beschouwd als een weerspiegeling van het 
toegenomen belang van duurzaamheid in de maatschappij. In dit onderzoek wordt verwacht 
dat dit toegenomen belang te zien zal zijn op de financiële markten. Concreet wordt in dit 
onderzoek verwacht dat investeerders SR als waarde relevant zien en dat de effecten van 
verhoogde activiteit zoals hierboven beschreven in 2010 leiden tot hogere beurskoersen. 
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1.2 Probleemstelling 
 
De hierboven beschreven toename in SR is het onderwerp van deze studie. Het onderzoek 
tracht inzichten te verschaffen in de waarde relevantie ervan voor ondernemingen en deze te 
helpen met het vraagstuk in hoeverre deze duurzaamheidsverslaggeving van invloed is op de 
ondernemingswaarde. De probleemstelling luidt: “Wat is het verband tussen de kwaliteit van 
SR en de beurskoersen van Nederlandse ondernemingen in het jaar 2010?” Deelvragen in het 
onderzoek zijn: “Wat biedt de literatuur ons over de relatie tussen niet-financiële 
verslaggeving en de beurskoersen?” en “Is dit verband sterker geworden in de loop der tijd, 
door factoren als de toename van wet- en regelgeving en interesse in SR?” en “Is het verband 
sterker voor ondernemingen die zich bevinden in sectoren die gevoelig zijn voor 
duurzaamheid?’. 
 
In een vergelijkbaar onderzoek in het Verenigd Koninkrijk van De Klerk et al. (2015) werd 
nagenoeg dezelfde probleemstelling onderzocht: de invloed van SR op de beurskoersen van 
de 100 grootste bedrijven, in een setting van toegenomen aandacht van duurzaamheid en 
wet- en regelgeving hieromtrent. Als periode werd de invoering van de UK Companies Act in 
2006 gekozen en metingen verricht na een jaar van effect. In dit onderzoek trachten we 
hetzelfde te meten voor de situatie in Nederland. Nederland is een interessante setting voor 
een vervolgonderzoek zoals werd uitgevoerd in het Verenigd Koninkrijk. Nederland bevindt 
zich in de periode van onderzoek in een fase van veranderende wet- en regelgeving 
waardoor er een toename te zien is in SR (KPMG, 2011).  
 
Resultaten uit dit onderzoek kunnen ondernemingen waardevolle informatie bieden. Zij 
kunnen voordeel behalen uit de wetenschap of het verhogen van de kwaliteit van 
duurzaamheidsverslaggeving leidt tot een hogere ondernemingswaarde. Dat maakt het 
onderzoek relevant in het kader van financiële besluitvorming. Het vervolg van deze scriptie 
is als volgt ingedeeld: In hoofdstuk 2 wordt in een literatuuronderzoek verslag gedaan van 
bestaand wetenschappelijk onderzoek betreffende duurzaamheidsverslaggeving en de 
financiële markten. In dit hoofdstuk zal het theoretisch raamwerk en de hypotheses worden 
geïntroduceerd. In hoofdstuk 3 worden de methoden van onderzoek, de data-analyse en 
operationalisatie uiteengezet. Hoofdstuk 4 behandelt de resultaten en hoofdstuk 5 de 
conclusies, discussie en aanbevelingen voor verder onderzoek.     
     
2 Literatuuronderzoek 
2.1 Financiële markten en Sustainability Reporting 
 
Zoals uiteengezet in H1, zal in deze scriptie de waarde relevantie van SR voor ondernemingen 
worden onderzocht, welke vervolgens zal worden getoetst in hoofdstuk 3. De resultaten 
bieden het management bruikbare informatie bij het nemen van beslissingen betreffende 
deze vorm van verslaggeving aan externe partijen, zoals kapitaalverstrekkers en andere 
belanghebbenden. Dat is van belang omdat het verstrekken van informatie gevolgen heeft 
voor de onderneming. Yvo de Boer, KPMG’s Global Chairman, Climate Change & 
Sustainability Services geeft in het KPMG Sustainability rapport van 2013 aan dat SR in het 
7 
 
bedrijfsleven wordt gezien als een complexe en kostbare aangelegenheid, dat de opbrengst 
ervan dubieus is en dat het gevaar van greenwash aanwezig is (KPMG, 2013). Omdat SR in de 
meeste gevallen vrijwillig is, biedt onderzoek naar SR waardevolle informatie aan het 
management en aandeelhouders over de effecten ervan. Onderzoek laat tot nu toe 
gemengde resultaten zien (Berthelot, Coulmont, & Serret, 2012; C. Cho, & Patten, D.M. , 
2007; Dhaliwal, 2011; Kruger, 2015). Ook Cho et al. (2012) merken op dat de keuze om te 
rapporteren over duurzaamheidsaspecten een vrijwillige is. Daarin zien de rapporterende 
ondernemingen dus een strategische waarde, anders zouden ze dat niet doen.  
 
 2.2 Onderzoek vanuit verschillende stromingen 
Vanuit het financieel economische perspectief zal Corporate Governance erop gericht zijn het 
belang van SR te toetsen aan een return on investment (Tricker, 2015).  Beyer (2010) en 
Healy & Palepu (2001) geven aan dat disclosure de asymmetrie van informatie vermindert. 
Het informatie probleem wordt veroorzaakt door het verschil in de beschikbaarheid van 
informatie en incentives tussen de ondernemers en de spaarders, zoals beschreven in het 
lemons probleem (Akerlof, 1970). Omdat spaarders onvoldoende informatie hebben om 
goede ideeën van slechte ideeën te onderscheiden, en weten dat de ondernemers een slecht 
idee altijd zullen proberen te verkopen, zullen ze goede ideeën en slechte ideeën gemiddeld 
waarderen. Slechte ideeën worden daardoor overgewaardeerd en goede ideeën 
ondergewaardeerd. In deze zogenaamde Valuation role van accounting (Beyer, Cohen, Lys & 
Walther, 2010) is disclosure een oplossing voor het probleem. De ondernemer rapporteert 
om de investeerders naar zich toe te trekken (Healy & Palepu, 2001). Aan de andere kant zal 
het management opportunistisch zijn en de buitenwereld die SR signalen willen geven die 
door stakeholders worden verwacht om teleurstellende resultaten te verbloemen. Beyer et 
al. (2010) voegen in datzelfde kader aan accounting informatie een rol toe van stewardship. 
Omdat kapitaalverstrekkers hun beslissingsrecht delegeren aan managers en deze niet altijd 
handelen in het belang van de eigenaars, ontstaan er agency problemen. Ook hier geldt dat 
betrouwbare accounting informatie dit probleem kan oplossen. Onderzoek binnen het 
financieel economisch paradigma naar verklaringen voor het toepassen van SR en het 
daarmee het gepercipieerd belang ervan laat gemengde resultaten zien. 
In een onderzoek van De Klerk et al (2015), die de toegenomen interesse in duurzaamheid en 
toename in wet- en regelgeving als setting namen in het Verenigd Koninkrijk, werd steun 
gevonden voor de hypothese dat SR een positieve en significante correlatie heeft met de 
aandelenprijzen van de onderzochte ondernemingen. Daarmee impliceren de resultaten dat 
investeerders belangrijke informatie uit SR kunnen halen om de waarde van aandelen te 
kunnen vaststellen. Ondernemingen kunnen voordeel behalen uit de wetenschap dat het 
verhogen van SR activiteiten kan leiden tot een hogere beurskoers. De waarde relevantie van 
SR voor financiële besluitvorming door institutionele investeerders SR wordt ook onderkend 
in een studie van Solomon & Solomon (2006). Het onderzoek onderstreept hoe belangrijk SR 
is bij deze groep van externe stakeholders.  
 
Clarkson et al. (2013) onderzoeken tegenstrijdige voorspellingen tussen de voluntary 
disclosure theorie, welke een economic theory is, en het socio-politieke paradigma. 
Voluntary disclosure theory voorspelt een positieve relatie tussen de prestaties en de 
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rapportage op milieu. Betere rapportage laat zien dat je je onderscheidt van anderen en dat 
trekt aan. In hetzelfde onderzoek betrekt hij ook de socio-politieke theorieën, zoals political 
economy, legitimacy theory en stakeholder theory. Deze laten meestal een andere 
voorspelling zien, namelijk dat bedrijven die meer rapporteren juist slechter presteren op 
milieugebied omdat ze dit doen door de druk van stakeholders. Door meer te rapporteren 
wordt de perceptie van stakeholders beïnvloed en getracht het bestaansrecht te waarborgen. 
Clarkson vindt steun voor de economische theorie, een positieve relatie tussen de mate van 
rapportage en performance. Bedrijven die goed presteren, rapporteren uitgebreider.    
Hassel, Nilsson & Nyquist (2005) beschrijven in het financieel economische paradigma 2 
scholen, de cost-concerned school en de value-creation school. De cost-concerned school 
stelt dat investeringen in SR alleen maar leiden tot extra kosten, lagere opbrengsten en dus 
een lagere marktwaarde. De value-creation schooI stelt dat deze investeringen leiden tot 
competitief voordeel en daardoor waarde creëren voor de investeerders. In hun onderzoek 
naar de waarde relevantie van SR wordt steun gevonden voor de cost-concerned school. 
Sustainability performance heeft een negatieve invloed op de markwaarde van 
ondernemingen. Onderzoek binnen het financieel economisch paradigma laat aldus 
gemengde resultaten zien. 
 
Vanuit het sociaal politieke perspectief zal Corporate Governance erop gericht zijn een 
bredere kijk te hebben op belanghebbenden dan alleen het management en aandeelhouders 
(Tricker, 2015). Dit perspectief plaatst de onderneming in de maatschappij. Het doel is om de 
belangen van individuen, organisaties en de maatschappij te dienen. Sociale theorieën, zoals 
stakeholder- legitimacy- en institutional theory stellen dat ondernemingen als economische 
entiteiten niet buiten de context kunnen worden geplaatst waarin ze bestaan en opereren en 
zullen de support van de omgeving moeten zien te krijgen om te overleven. Ondernemingen 
worden in toenemende mate verantwoordelijk geacht voor hun maatschappelijke rol. Het 
belang van SR neemt daarom toe en stakeholders verwachten volledige transparantie 
(Verbeeten, Gamerschlag, & Möller, 2016). Rapportage en het ontsluiten van informatie over 
hoe de onderneming zich verhoudt met de omgeving kan worden gezien als een legitimacy 
strategie. De onderneming kan informatie verschaffen om slecht nieuws te verbloemen of 
juist de aandacht proberen te vestigen op positief nieuws (C. Cho, & Patten, D.M. , 2007). Een 
belangrijke rol van rapporteren is dan ook het verkrijgen van legitimiteit (Rankin, 2012). 
Onderzoek binnen het sociale paradigma naar de toepassing van SR en het daarmee het 
gepercipieerd belang ervan laat gemengde resultaten zien. Verbeeten et al. (2016) 
onderzoeken net als Clarkson et al. (2013) de tegenstrijdige voorspellingen in de relaties 
tussen de sociale prestaties van de onderneming en de beurskoersen. Zij vinden dat een 
gescheiden SR-rapportage een marginale associatie met beurskoersen oplevert. Daarnaast 
vinden zij dat de rapportage over milieu aangelegenheden zelfs een negatief effect heeft op 
beurskoersen, wat in overeenstemming is met de socio-politieke stroming. Deze stelt dat 
meer SR rapportage met het doel om verschillende stakeholders tevreden te stellen ten 
koste gaan van andere stakeholders (Verbeeten et al., 2016). Zij raden ondernemingen aan 
om rekening te houden met deze “trade-offs” bij het ontwerpen van SR-rapportage beleid. 
Ook Scott (1994) stuit in zijn onderzoek op tegenstrijdigheden. Het adverse selection 
argument bij informatie asymmetrie beredeneert dat alle informatie die relevant is voor een 
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koper geopenbaard wordt door de economische drijfveer om informatie te openbaren. In zijn 
onderzoek werd dat in de praktijk echter niet vastgesteld. 
  
Ioannou en Serafeim (2015) zien een steeds positievere trend in de aanbevelingen van 
analisten op duurzaamheid door de opkomst van de stakeholder oriëntatie. Zij stellen dat er 
een verschuiving plaatsvindt van een agency based institutional logic naar een stakeholder 
oriëntatie. SR is steeds meer een verzekeringspremie voor de immateriële activa die op 
relaties is gebaseerd. De invloed van de ontwikkelingen op het gebied van wet- en 
regelgeving op SR wordt in verschillenden fasen beschreven door Tschopp en Nastanski 
(2012). In de jaren 90 wordt deze gekenmerkt door een perceptie van greenwash en 
deceptive marketing. Door gebrek aan standaarden waren de rapporten niet te vergelijken 
en misten ze legitimiteit (Tschopp, 2012). Factoren die mogelijk van belang kunnen zijn voor 
de relatie tussen SR en de waarde voor ondernemingen zijn het juridisch systeem en wet- en 
regelgeving. Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza & Garcia-Sanchez (2013) tonen in een onderzoek 
naar de invloed van het juridisch systeem op de ontwikkeling van integrated reporting aan 
dat civil law countries (Europa) eerder aan integrated reporting doen en meer stakeholders 
dienen. Nederland kent een stakeholder oriëntatie, gekenmerkt door polder-overleg en civiel 
recht waardoor een toename in de waardering voor SR verwacht zou kunnen worden. Ook 
Carnevale en Mazzuca (2014) geven aan dat wet- en regelgeving in Europa een stuwend 
effect heeft gehad op SR. De onderzoekers stellen vast dat investeerders de aanvullende 
informatie van SR waarderen in hogere beurskoersen. Deze waarde relevantie verschilt per 
geografische setting. Druk vanuit externe stakeholders dwingt ondernemingen om SR te 
publiceren die aansluit bij de informatiebehoeften van de investeerders (Carnevale & 
Mazzuca, 2014).  In een uitgebreid literatuuronderzoek over de determinanten van SR geven 
Hahn en Kuenen aan dat de invloed van geografische kenmerken, zoals wet- en regelgeving 
in landen maar matig is onderzocht. Ook Cormier & Magnan (2007)  stuitten in hun 
onderzoek naar de waarde relevantie van SR op regionale verschillen. Zo werd een verband 
tussen SR en beurskoersen aangetoond in Duitsland maar niet in Canada en Frankrijk.  
 
Ook De Villiers en Marques (2006) vinden een positief verband tussen SR en beurskoersen 
met specifieke geografische kenmerken in een internationale setting. Bedrijven blijken meer 
voorbestemd om aan SR te doen in een omgeving met meer democratie, een beter 
overheidsapparaat met een betere kwaliteit van wet- en regelgeving. In die setting wordt een 
positief verband aangetoond tussen mate van SR en beurskoersen. In een onderzoek van 
Thorne et al. (2014) naar de motivatie van ondernemingen om vrijwillig over CSR te 
rapporteren wordt bevonden dat ondernemingen door te rapporteren meer zichtbaarheid 
genieten en daardoor vaker worden blootgesteld aan extern onderzoek door stakeholders. 
Thorne plaatst daarmee SR in het stakeholder perspectief. Ondernemingen reageren op de 
druk van externe stakeholders en zijn daarmee bezig met een PR agenda om aan te tonen dat 
de onderneming verantwoord bezig is (Thorne, 2014). In eerder onderzoek wordt een sterker 
verband aangetoond tussen SR en industriesectoren die hiervoor gevoelig zijn (Peter M. 
Clarkson, Overell, & Chapple, 2011). Deze ondernemingen hebben een verhoogd risico op 
milieuovertredingen en staan onder verhoogd toezicht op hun gedrag door hun omgeving. 
Als ondernemingen geen informatie verstrekken over de duurzaamheidsprestatie zullen 
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investeerders uitgaan van het minst gunstige scenario. Het adverse selection argument bij 
informatie asymmetrie zorgt voor een drijfveer om informatie te openbaren.    
 
2.3 Theoretisch uitgangspunt van dit onderzoek 
Zowel in het economische als in het sociale paradigma, heeft de externe verslaggeving een 
belangrijke rol in het leveren van informatie. De vraagzijde afkomstig van stakeholders wil 
alle informatie die nodig is voor de besluitvorming (Hoogendoorn, 2012). Zoals in de 
literatuurstudie is beschreven, wordt in onderzoek naar de waarde relevantie van SR met 
regelmaat tegenstrijdige resultaten aangetroffen. Hiervoor zijn verschillende oorzaken 
mogelijk. De gemengde resultaten zijn aanleiding om voor de setting in Nederland 
vervolgonderzoek te doen en de relatie tussen SR en marktwaarde te toetsen.  
 
In de literatuur vinden we meerdere resultaten en verklaringen voor de verbanden tussen SR 
en ondernemingswaarde, die zowel te relateren zijn aan de economische als aan de socio-
politieke theorieën. Mintzberg geeft in zijn artikel Beyond Selfishness aan dat voor 
shareholder value zowel de economische en de sociale invalshoek belangrijk zijn.  “Prosperity 
is not just economic and cannot be measured by averages alone. Real prosperity combines 
economic development with social generosity” (Mintzberg, 2002). In dit onderzoek zijn we, 
met het onderzoek van De Klerk et al. (2015) in gedachten, vooral geïnteresseerd in de 
Nederlandse setting. Ter vergelijk: in het onderzoek van De Klerk et al. (2015) werd 
onderzocht wat de invloed is van SR op de beurskoersen door deze veranderende 
omstandigheden voor de 100 grootste bedrijven in het Verenigd Koninkrijk. Als periode werd 
de invoering van de UK Companies Act in 2006 gekozen en metingen verricht na een jaar van 
effect. In dit onderzoek trachten we hetzelfde te meten voor de situatie in Nederland. Als 
onderzoek jaar zal worden gestart met 2010, waarin de effecten van de verhoogde 
activiteiten van SR zoals beschreven in H1, meetbaar kunnen zijn.  
 
Het theoretisch raamwerk van dit onderzoek is gebaseerd op het financieel economische 
paradigma. Uitgangspunten zijn onder andere de theorie van voluntary disclosure, waarin de 
situatie van informatie asymmetrie ondernemingen aanspoort om keuzes te maken in de 
mate van vrijwillige rapportage. Een andere theorie die als uitgangspunt word genomen is 
agency theory. Managers die zich door meer rapportage beloond zien door hogere 
beurskoersen, zullen dat volgens de agency theorie doen. De positieve verbanden tussen SR 
en beurskoersen krijgen daarnaast naar verwachting ondersteuning vanuit de 
institutionalisering van maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) door wet- en 
regelgeving. In het onderzoek van de Villiers & Marques (2016) wordt dit positieve verband 
tussen SR en beurskoersen toegeschreven aan zowel redenen uit de legitimacy theorie als de 
agency theorie. Ondernemingen willen zich conformeren aan de sociale verwachtingen van 
buitenaf om daardoor verzekerd te zijn van toegang tot bronnen. Hiertoe voorzien zij de 
markt zodanig van informatie dat deze een goede inschatting kan maken van de financiële 
risico’s en vooruitzichten. De effecten van een verhoogde mate van SR zullen worden 
onderzocht in het jaar na de invoering van MVO in de Nederlandse Corporate Governance 
Code in 2009. Tevens zal worden onderzocht of de verbanden sterker zijn in de sectoren 
gevoelig zijn voor duurzaamheid, zoals eerder onderzocht door Clarkson et al. (2011).  
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2.4 Hypotheses 
Er zullen 3 hypotheses worden getest in dit onderzoek.  
 
H1: er is een positief verband tussen de kwaliteit van SR en de beurskoers.  
 
Deze hypothese is in overeenstemming met de eerste hypothese uit het onderzoek van De 
Klerk (2015). Daarmee beogen we aan te tonen dat SR waardevolle aanvullende informatie 
verschaft aan investeerders en andere stakeholders.  
 
H2: Het verband tussen het niveau van SR en de beurskoers wordt sterker in de loop der tijd.  
 
Deze hypothese is gevormd door de theoretische onderbouwing uit de literatuur dat de 
positieve effecten uit de voluntary disclosure theory worden versterkt door de effecten uit 
de legitimacy theory, die mogelijk in het jaar 2010 zichtbaar worden en daarna zullen 
toenemen door wet- en regelgeving en stijgende interesse in duurzaamheid. Tenslotte zal 
voor ondernemingen die zich bevinden in de sectoren met een verhoogde gevoeligheid voor 
duurzaamheid een sterker verband worden verwacht zoals verwoord in H1. Deze 
ondernemingen hebben een verhoogd risico op milieuovertredingen en staan onder 
verhoogd toezicht op hun gedrag door hun omgeving. Als ondernemingen geen informatie 
verstrekken over de duurzaamheidsprestatie zullen investeerders uitgaan van het minst 
gunstige scenario. Het adverse selection argument zorgt voor een drijfveer om alle 
informatie te openbaren.    
 
H3: het verband tussen het niveau van SR en de beurskoers zal sterker zijn voor 
ondernemingen die zich bevinden in sectoren gevoelig voor duurzaamheid.  
 
3 Methodologie 
3.1 Methode van onderzoek  
Vanuit de theorie is het conceptueel model opgesteld en zijn de hypotheses gedefinieerd. In 
dit hoofdstuk wordt beschreven hoe het onderzoek zal worden opgezet en hoe de 
hypotheses zullen worden getest. In een toetsend, kwantitatief onderzoek wordt verwacht 
ondersteuning te vinden voor H1, dat hogere niveaus in kwaliteit van SR (de onafhankelijke 
variabele) verband houden met hogere beurskoersen (de afhankelijke variabele).  Deze 
verwachting ligt besloten in de context van een periode van toenemende interesse in SR 
door veranderende wet- en regelgeving, zoals beschreven in hoofdstuk 1.  
 
Het onderzoek is qua opzet een replicatie van het onderzoek van De Klerk (2015) met dien 
verstande dat het onderzoek zal worden gedaan onder Nederlandse ondernemingen. De 
aanpak voor het toetsen van H1 is een cross-sectionele analyse van 54 beursgenoteerde 
Nederlandse bedrijven in 2010. In een sequentiële regressieanalyse zal de statistische relatie 
worden getoetst tussen de beschreven variabelen en tevens worden onderzocht of deze 
statistisch significant is. De financiële en niet-financiële variabelen zullen in volgorde worden 
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ingevoerd zodat gemeten kan worden wat de niet-financiële variabelen toevoegen aan 
verklaring in de analyse. De gekozen periode hangt samen met een sterke toename in SR. In 
de KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting 2011 wordt melding gemaakt van een 
toename tussen 2008 en 2011 van 63% naar 82% in de onderzochte bedrijven die zijn 
overgegaan op SR. (KPMG, 2011). De effecten van de toename in interesse voor SR wordt 
getoetst door middel van H2 en daarvoor zal een vergelijk worden gemaakt met een periode 
ervoor en een periode erna.  
 
3.2  Dataverzameling 
Het onderzoek richt zich op beursgenoteerde ondernemingen, zoals ook in het onderzoek 
van De Klerk (2015). Gegevens over SR zal worden verzameld uit de Transparantiebenchmark 
en GRI score. De Transparantiebenchmark is een jaarlijks onderzoek en publicatie van het 
Ministerie van Economische Zaken naar de maatschappelijke verslaggeving van 
ondernemingen, uitgevoerd door PricewaterhouseCoopers. Het Ministerie van Economische 
Zaken organiseert deze sinds 2004. De beursgenoteerde ondernemingen in de AEX, AMX en 
AScX die voorkomen in de Transparantiebenchmark van 2011 worden geselecteerd als cross 
section. 22 AEX fondsen staan genoemd in de Transparantiebenchmark. 20 uit de AMX en 12 
uit de AScX. In 2011 zijn het er in totaal 54. De financiële gegevens worden verzameld uit 
publiekelijk beschikbare bronnen zoals jaarverslagen en online databases, zoals morningstar. 
De GRI score wordt samengesteld door de Global Reporting Initiative (GRI). De score geeft de 
mate van verslaggeving weer over de sociale-, milieu- en governance prestaties van de 
gemeten ondernemingen. Om de scores te berekenen wordt een reporting framework 
gebruikt dat is ontwikkeld in een multi-stakeholder proces en dat wereldwijd wordt gebruikt.  
 
Van de geselecteerde ondernemingen worden de volgende  gegevens verzameld in een 
database ten behoeve van de regressieanalyse: company name, identifier, year, market value, 
book value, earnings en SR-score. 
 
Variabele 
 
Bron Functie Voorbeeld 
 
Company name 
(fonds) 
 
NYSE Euronext en 
www.behr.nl 
 
Historische informatie over 
deelname beurs in jaar t.  
 
Aegon 
 
Identifier (symbool) 
 
NYSE Euronext en 
www.behr. 
 
Maakt uitbreiding en vergelijk 
binnen het onderzoek mogelijk 
 
AGN 
 
Market Value 
 
www.google.com/finance/h
istorical 
 
Gegevens over  historische 
beurskoersen 
 
Close: 14.92   
Mar 30, 2007 
 
Book Value 
 
http://financials.morningsta
r.com/ratios/ en 
jaarverslagen 
 
Historische gegevens over balans 
en resultatenrekening 
 
9.26 (book value per 
share) 
 
Earnings 
 
http://financials.morningsta
r.com/ratios/ en 
jaarverslagen 
 
Historische gegevens over net 
income 
  
3.169 (x mil. EUR) 
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Transparantiebench
mark 
 
https://www.Transparantie
benchmark.nl/en/scores-
2010-0 
 
SR score van de onderneming  
 
55 
GRI level http://database.globalrepor
ting.org/about-this-site 
De mate van SR rapportage 
volgens de GRI. 
A+ 
 
GRI 
 
http://database.globalrepor
ting.org/about-this-site 
 
Deze indicator variabele geeft 
aan of de onderneming 
rapporteert volgens GRI.  
 
0, 1 
 
 
3.3 Data-analyse en operationalisatie 
Volgens de waarderingsmethode van Ohlson (1995) zal het verband worden onderzocht 
tussen de hoogte van SR en de beurskoers aan het einde van het jaar 2010. Deze methode is 
gebaseerd op de veronderstelling dat market value of equity kan worden weergegeven in 
een functie van financiële accounting gegevens (zoals book value, accounting earnings) en 
niet-financiële accounting gegevens. Voor de niet-financiële accounting gegevens zal SR 
worden gebruikt. De market value of equity zal worden geoperationaliseerd door de prijs van 
het aandeel. Het doel van de analyse is het vaststellen van de relatie tussen de prijs van het 
aandeel en de SR coëfficiënt. Er zal tevens worden onderzocht of de combinatie van 
financiële gegevens met SR gegevens samen een sterkere verklaring laat zien dan alleen 
financiële gegevens.  
 
In stap 1 van de regressie wordt onderzocht of financiële gegevens (book value en earnings in 
het model) een verband laten zien met beurskoersen. In stap 2 wordt SR toegevoegd als 
component van niet-financiële gegevens. De operationalisatie van SR geschiedt door deze te 
waarderen aan de hand van 3 variabelen: de score uit de Transparantiebenchmark, de GRI 
indicator en de GRI score. De GRI indicator geeft aan of de onderneming de GRI richtlijnen 
gebruikt voor de rapportage. De GRI score is een internationale standaard voor 
verslaglegging die grote bekendheid geniet bij bedrijven en geeft aan in welke mate de 
onderneming volgens deze guidelines rapporteert. De Transparantiebenchmark sluit in hoge 
mate aan bij de thematiek van de GRI. Hierin worden ondernemingen getoetst op hun 
transparantie in de jaarlijkse verslaggeving ten aanzien van MVO. Er worden punten 
toegekend aan ondernemingen voor het inzicht geven in de maatschappelijk relevante 
aspecten van hun bedrijfsvoering, als onderdeel van hun externe verslaggeving. Als basis 
dienen hiervoor de publiekelijk beschikbare verslagen. De belangrijkste MVO thema’s waarop 
de verslaggeving wordt beoordeeld zijn: de economische- en milieu aspecten van de 
bedrijfsvoering, de sociale aspecten en de ketenverantwoordelijkheid. Andere categorieën 
zijn profiel, visie en strategie, ondernemingsbestuur en managementsystemen, stakeholders, 
verificatie en uitwerking. Het belang van transparantie in de verslaggeving is voor alle 
categorieën even groot. De Transparantiebenchmark is een belangrijk instrument van het 
Ministerie van Economische Zaken om invulling te geven aan het beleid van het Ministerie 
om MVO in het Nederlandse bedrijfsleven te stimuleren (PricewaterhouseCoopers, 2009) en 
wordt daarom beschouwd als goed meetinstrument voor SR in dit onderzoek. Naast de 
Transparantiebenchmark wordt de GRI score gebruikt als variabele voor SR. Het GRI 
framework wordt wereldwijd gebruikt en meet de transparantie in verslaggeving in 
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verschillende categorieën: economisch, milieu, mensenrechten, werkomstandigheden en 
verantwoordelijkheid over producten en maatschappij.  
 
In stap 3 zal het model worden uitgebreid met een interactieterm voor het effect dat teweeg 
wordt gebracht doordat bepaalde sectoren gevoelig zijn voor duurzaamheid. De variabele die 
wordt toegevoegd is het product van de twee variabelen die interacteren, Environmental 
Sensitive (ES) en SR. We volgen de aanpak  van zoals in het onderzoek van De Kerk (2015) 
waarbij de volgende sectoren zijn geselecteerd als gevoelig voor duurzaamheid (indeling 
volgens secties in NACE Rev. 2.): winning delfstoffen (B), industrie (C), productie en 
distributie van elektriciteit, gas, stoom en gekoelde lucht (D) en bouwnijverheid (F).  
 
Hieronder worden de mathematische modellen weergegeven waarbij in de besproken 3 
stappen het verband zal worden onderzocht tussen de aandelenprijs en de kwaliteit van SR:             
 
Pi,t  =  β0  +  β1BVi,t  +  β2Ei,t        (vergelijking 1) 
 
Pi,t  =  β0  +  β1BVi,t  +  β2Ei,t  +  β3SRi,t      (vergelijking 2)  
 
Pi,t  =  β0  +  β1BVi,t  +  β2Ei,t  +  β3SRi,t + β4ESi,t +  β5ESi,tSRi,t    (vergelijking 3)  
 
 
Pi,t  = Aandelenkoers van onderneming i, gemeten op 31 december van kalenderjaar t.  
 
BVi,t =  Book value van equity per aandeel van onderneming i en is berekend als het verschil 
tussen total assets en total liabilities, gemeten op 31 december van kalenderjaar t, gedeeld 
door het aantal aandelen. 
  
Ei,t  = Net income in het kalenderjaar t na interest en tax, gemeten op 31 december van 
kalenderjaar t, gedeeld door het aantal aandelen. 
 
SRi,t = Er worden 3 variabelen gehanteerd om Sustainability Reporting te meten. De eerste 
variabele is de score zoals weergegeven in de Transparantiebenchmark volgend op het jaar t. 
De score  is maximaal 10 punten per beschreven categorie, in totaal zijn er 10 categorieën, 
het maximaal aantal punten bedraagt 100. Vanaf kalenderjaar 2009 is de maximale score 200 
punten. Om deze twee verschillende meet niveaus te normaliseren zijn de scores van voor 
2009 verdubbeld. De tweede variabele is de GRI indicator. Deze geeft aan of de onderneming 
de GRI richtlijnen gebruikt voor de rapportage De derde variabele is de GRI score. De GRI 
score is gebaseerd op de GRI guidelines en geeft aan in welke mate de onderneming SR 
rapporteert. Het GRI rapportage niveau is geoperationaliseerd door het toekennen van een 
score, afhankelijk van de mate van rapportage. De score loopt van nul tot 6 punten: (voor G3) 
A+ = 6, A = 5, B+ = 4, B = 3, C+ = 2, C = 1, geen rapportage volgens G3=0 (en voor G4, vanaf 
2013) In accordance – Comprehensive met externe goedkeuring = 6, In accordance – 
Comprehensive zonder externe goedkeuring = 5, In accordance Core met externe 
goedkeuring = 4, In accordance zonder externe goedkeuring = 3.     
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ESi,t = is 1 indien de onderneming zich in een gevoelige sector bevindt en 0 indien niet. 
 
ESi,t SRi,t = Deze variabele geeft de interactie aan tussen de gevoeligheid voor duurzaamheid 
van de sector en de SR score.  
 
Gebaseerd op H1 luidt de verwachting dat de coëfficiënt β3SRi,t  voor 
duurzaamheidsverlaggeving in stap 2 positief en significant verband houdt met de beurskoers. 
Daarnaast zal worden onderzocht hoeveel procent van de variantie wordt verklaard door 
variabele SR, gemeten in determinatie coëfficiënt R2. Een F-test zal worden gebruikt om te 
beoordelen of het model significant is. Naar verwachting zal de het verband toenemen indien 
de variabele voor gevoeligheid van de sector is toegevoegd (vergelijking 3).  
 
 3.4 Methodologische issues  
Op verschillende manieren werd nagegaan of de methodologie voldoet aan de eisen van 
wetenschappelijk onderzoek. Vastgesteld is dat ten behoeve van de multipele regressie alle 
variabelen een interval- of ratioschaal hebben. Het verband tussen de afhankelijke variabele 
Y en iedere onafhankelijke variabele X is theoretisch causaal, zoals is besproken in de 
literatuurstudie in H2. Het onderzoek is zodanig opgezet dat de metingen beogen een zo 
goed mogelijke weergave te tonen van de empirie.   
 
Ten behoeve van de constructvaliditeit zijn de begrippen en variabelen die in het onderzoek 
worden gemeten zorgvuldig geoperationaliseerd. De financiële variabelen zijn terug te 
vinden in eerder onderzoek. De mate van SR is meer aan interpretatie onderhevig. De scores 
uit de Transparantiebenchmark worden door het Ministerie van Economische Zaken als 
beleidsinstrument voor MVO gebruikt. Het GRI framework wordt wereldwijd gebruikt. Ten 
behoeve van de interne validiteit mag de causaliteit worden verondersteld vanuit de 
samenhang die wordt beschreven in de literatuur. Wat betreft de steekproef grootte wordt 
in de literatuur aangeraden om minimaal 15 te onderzoeken eenheden per predictor te 
hebben opgenomen in het model voor een betrouwbaar resultaat (Stevens, 1996). In dit 
onderzoek is de sample size voor het toetsen van H1 54 bij een 3-tal onafhankelijke 
variabelen, waardoor de sample size voldoende is. In vergelijking 3, zie de paragraaf over 
data-analyse, wordt het model uitgebreid met 2 variabelen om de gevoeligheid van 
duurzaamheid binnen geselecteerde sectoren te onderzoeken. Hierdoor wordt in het 
onderzoek jaar 2010 afgeweken van de aangeraden steekproefgrootte van 15 cases per 
predictor. Bij de interpretatie van de uitkomsten van de regressie zal rekening worden 
gehouden met mogelijke instabiliteit.  
 
Het onderzoek zal worden uitgebreid met een cross-sectie over de jaren 2007 tot en met 
2009 van 162 cases en een cross-sectie over de jaren 2013 tot en met 2015 van 182 cases. 
Daardoor kan over een langere periode met behulp van een pooled cross section regressie 
worden gemeten wat de invloed van SR is. Het onderzoek jaar 2010 bevindt zich in de 
nasleep van de kredietcrisis, die in de zomer van 2007 ontstond, in het najaar van 2008 een 
hoogtepunt bereikte. De kredietcrisis maakte plaats voor de eurocrisis die in de loop van 
2011 afliep. De resultaten van het onderzoek in 2010 en in de pooled cross section van 2007, 
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2008 en 2009 moeten daarom worden bezien in de tijdsgeest van de crisisjaren. Door de 
regressie ook uit te voren met cases uit de periode 2013 tot en met 2015 wordt beoogd de 
effecten van de crisis te controleren in het onderzoek. De lage beurskoersen en winstcijfers 
maken in deze periode plaats voor gestage groei. Om te voorkomen dat de resultaten 
uitsluitend het resultaat zijn van de continue groei van grootheden (koersen, inflatie), zullen 
in de pooled cross secties jaardummies worden opgenomen om de rollen van de variabelen 
goed zichtbaar te maken.  
 
Omdat multipele regressie analyse gevoelig is voor outliers (uitzonderlijke hoge of lage 
scores), werden de uitkomsten van de regressie onderzocht op normaliteit en extreme 
waarden. De scatterplot laat voor de variabelen beurskoersen en bookvalue per share geen 
standaard normale verdeling zien maar een positief geskewed patroon, met de meeste 
scores aan de lage kant van de schaal. Voor deze variabelen is ervoor gekozen om ze te 
transformeren met behulp van een log 10 transformatie om de verdeling te normaliseren.    
 
4 Resultaten 
 4.1 Univariate analyse 
In de tabellen 1 tot en met 3 worden de beschrijvende statistische gegevens gepresenteerd 
van het onderzoek model. Om de vraag te kunnen beantwoorden of het verband tussen het 
niveau van SR en de beurskoers sterker wordt in de loop der tijd (H2) werd naast de sample 
uit het jaar 2010 ook data verzameld voor 2 samengestelde perioden. De jaren 2007, 2008 en 
2009 als set voor de analyse van de periode voorafgaand aan het onderzoek jaar en de jaren 
2013, 2014 en 2015 als meer recent vergelijkingsmateriaal. De descriptives laten de 
werkelijke beurskoersen en bookvalue per share zien, terwijl deze in de correlatietabellen en 
de multivariate analyse zijn getransformeerd tot een nieuwe variabele met behulp van een 
log transformatie.  
 
In het onderzoek jaar 2010 was de gemiddelde beurskoers van de bedrijven uit de sample 
€26.70. De gemiddelde boekwaarde per aandeel bedroeg €16.96. De gemiddelde nettowinst 
per aandeel was €2.24. De TBM scores over het jaar 2010 komen uit de benchmark van 2011 
omdat deze betrekking hebben op het jaar ervoor. De gemiddelde score bedraagt 109. De 
gemiddelde GRI score bedroeg 1.39. Er worden geen significante correlaties waargenomen 
tussen de SR variabelen en de koersen en de correlatiewaarden zijn laag (0.0 < r < 0.30 = 
nauwelijks of geen correlatie). Opvallend is dat de duurzaamheidsvariabelen GRI indicator en 
GRI score significant (laag) positief correleren met ES, de milieu-gevoelige sectoren. De TBM 
score laat geen significant verband zien. Dat zou erop kunnen wijzen dat ondernemingen in 
milieubelastende sectoren gemiddeld een hoger niveau van SR laten zien dan die in minder 
milieubelastende sectoren en dat het gebruik van GRI meer als een doeltreffend instrument 
wordt beschouwd dan de Transparantiebenchmark. 
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Tabel 1  
2010 
Descriptives 
Koersen Book 
value 
p/share 
Earnings 
p/ share 
TBM score GRI score 
Observaties 54 54 54 54 54 
Gemiddelde 26.70 16.96 2.24 109 1.39 
Minimum 2.96 .99 -.13 22 0 
Maximum 148.00 120.17 23.52 198 6 
Stand. dev. 22.57 19.91 3.42 51 2.15 
 
Correlaties Koersen Book 
value p/  
share 
Earnings 
p/ share 
TBM score GRI 
indicator 
GRI score ES 
Koersen 2010  1 1 .642** .589** -.098 -.088 -.156 .061 
Book value per 
share 
.642** 1 .614** .219 .162 .158 .121 
Earnings per 
share 
.589** .614** 1 .073 -.086 -.050 -.111 
TBM score -.098 .219 .073 1 .563** .637** .251 
GRI indicator -.088 .162 -.086 .563** 1 .787** .396** 
GRI score -.156 .158 -.050 .637** .787** 1 .292* 
Environmental 
sensitive 
.061 .121 -.111 .251 .396** .292* 1 
* p < 0.05; ** p < 0.01     
 
 
 
 
Tabel 2 
2007 t/m 2009 
Descriptives 
Koersen Book 
value per 
share 
Earnings 
per share 
TBM score GRI score 
Observaties 162 162 162 162 162 
Gemiddelde 21.24 18.18 1.47 87 1.15 
Minimum 1.75 .01 -17.22 5 0 
Maximum 153.70 323.56 35.61 197 6 
Stand. dev. 18.38 34.53 4.65 45 1.90 
 
Correlaties Koersen Book 
value per 
share 
Earnings 
per share 
TBM score GRI 
indicator 
GRI score ES 
Koersen 1 .470** .295** -.028 -.084 -.064 .009 
Book value per 
share 
.470** 1 .222** .046 -.059 .043 .155* 
Earnings per 
share 
.295** .222** 1 .039 .080 .155* .137 
TBM score -.028 .046 .039 1 .708** .695** .192* 
GRI indicator -.084 -.059 .080 .708** 1 .735** .274** 
GRI score -.064 .043 .155* .695** .735** 1 .207** 
Environmental 
sensitive 
.009 .155* .137 .192* .274** .207** 1 
* p < 0.05; ** p < 0.01  
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Tabel 3 
2013 t/m 2015 
Descriptives 
Koersen Book 
value per 
share 
Earnings 
per share 
TBM score GRI score 
Observaties 176 176 176 176 176 
Gemiddelde 26.58 15.37 1.29 120 1.62 
Minimum .14 .02 -6.17 12 0 
Maximum 234.40 148.35 23.34 196 6 
Stand. dev. 30.35 20.48 3.07 51.57 2.18 
 
Correlaties Koersen Book 
value per 
share 
Earnings 
per share 
TBM score GRI 
indicator 
GRI score ES 
Koersen 1 .774** .481** .108 -.041 -.024 .187* 
Book value per 
share 
.774** 1 .434** .107 .042 .106 .137 
Earnings per 
share 
.481** .434** 1 .071 -.059 -.032 .023 
TBM score .108 .107 .071 1 .554** .614** .229** 
GRI indicator -.041 .042 -.059 .554** 1 .835** .138 
GRI score -.024 .106 -.032 .614** .835** 1 .169* 
Environmental 
sensitive 
.187* .137 .023 .229** .138 .169* 1 
* p < 0.05; ** p < 0.01  
 
In de sample bevonden 24 van de 54 firm-year observations zich in milieu gevoelige sectoren. 
Vanuit het theoretisch model wordt een positief verband verwacht tussen de financiële en SR 
variabelen en de koersen (H1). 2010 toont wel een duidelijke correlatie tussen de financiële 
variabelen en de beurskoers, maar niet voor de duurzaamheidsvariabelen. In de periode 
2007 tot en met 2009 zijn correlaties tussen de SR variabelen met de koersen net als in 2010 
niet aanwezig. De correlatie tussen de financiële accounting variabelen en de koersen duiken 
in deze crisisjaren onder 0.5 naar een lage sterkte. Het verband tussen SR en ES was ook hier 
al zichtbaar. Alle 3 SR variabelen correleren significant (laag) met ES. Ook TBM. Het zou 
kunnen dat deze relatie niet goed zichtbaar is door het lage aantal cases in 2010. Van de 162 
firm-year observations bevonden 74 zich in milieugevoelige sectoren. 
In de cross-sectie voor de periode 2013 tot en met 2015 is ten opzichte van 2010 de 
correlatie tussen ES en de beurskoersen wat toegenomen en is hier significant, al is de 
sterkte nog steeds op het niveau van nauwelijks correlatie. De toename zou te maken  
kunnen hebben met mogelijk minder aandacht voor duurzaamheid tijdens de crisisjaren. De 
correlatiewaarden voor de financiële variabelen zijn sterker (middel tot hoog) dan in de 
crisisjaren. De correlatie tussen de milieugevoelige sectoren en TBM is in sterkte en 
significantie toegenomen maar nog steeds laag, onder de 0.3. Voor de GRI variabelen nam 
deze juist af ten opzichte van 2010. Het zou kunnen zijn dat de Transparantiebenchmark door 
management en aandeelhouders in deze periode meer wordt gezien als 
duurzaamheidsinstrument dan de GRI compliance. Van de 176 firm-year -observations 
bevinden 79 zich in milieugevoelige sectoren.  
De univariate resultaten laten niet de verwachte correlatie zien tussen de SR variabelen en 
de koersen. Ook is er geen toename te zien door de jaren heen van dit veronderstelde 
positieve verband. De SR variabelen GRI indicator en GRI scoren positief zwak significant met 
de milieu-gevoelige sectoren. Tot zover geen ondersteuning voor de hypothesen.  
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 4.2 Multivariate analyse 
Vanuit het model wordt een positief verband verwacht tussen de variabelen bookvalue en 
earnings enerzijds en de stockprice anderzijds. In de hypothese wordt daarnaast verwacht 
dat SR, geoperationaliseerd door de GRI indicator, de GRI score en de 
Transparantiebenchmark TBM een positief en significant verband houdt met de afhankelijke 
variabele stockprice (H1). Ook wordt verwacht dat de stijging in R2 significant is wanneer de 
regressie naast de financiële variabelen wordt uitgebreid met SR variabelen. Daarnaast wordt 
verwacht dat dit verband sterker wordt door de jaren heen, door de toenemende interesse 
voor duurzaamheid (H2). Tenslotte wordt verwacht dat het positieve verband tussen SR en 
de beurskoersen sterker is in de sectoren die gevoelig zijn voor duurzaamheid, zoals bij olie 
en gaswinning (H3).   
 
De resultaten van de regressies worden weergegeven in tabellen  4, 5 en 6. In 2010 zijn zoals 
verwacht de coëfficiënten voor bookvalue of equity per share en earnings per share positief 
en laten een significant verband zien met de afhankelijke variabele stockprice, voor de 
vergelijkingen 1 tot en met 3. Vergelijking 1 is uitsluitend gebaseerd op financiële accounting 
informatie. De adjusted R2, die het percentage verklaarde variantie van het model weergeeft, 
bedraagt in deze vergelijking  45%. De adjusted R2 neemt toe wanneer de 3 variabelen voor 
SR worden toegevoegd aan het model in vergelijking 2. GRI score van 45% naar 49% en TBM 
van 45% naar 50%. Deze toenamen zijn significant op het niveau van 5%.  
 
Tegen de verwachting in zijn de coëfficiënten negatief, dat wil zeggen dat een verhoogde 
kwaliteit van SR verband houdt met een lagere beurskoers. De adjusted R2 neemt niet 
significant toe wanneer gevoelige sectoren (ES) en de interactie variabele tussen deze 
sectoren en SR worden toegevoegd in vergelijking 3. Vermeld moet worden dat het aantal 
cases te klein is voor het aantal variabelen in de regressie om een betrouwbaar resultaat te 
kunnen tonen. In tabel 5 en 6 zijn jaardummies toegevoegd om te voorkomen dat de 
resultaten uitsluitend het resultaat zijn van de continue groei van grootheden. Vergeleken 
met het jaar 2010 is de  adjusted R2 voor vergelijking 1 lager, 38% vergeleken met  45% in 
2010. Het model is minder in staat om de beurskoersen te verklaren aan de hand van de 
regressievergelijking. Door de crisis zijn er waarschijnlijk factoren waarvoor in de regressie 
niet expliciet is gecontroleerd. Deze hebben mogelijk een invloed gehad op de beurskoersen 
en speelden in latere (post crisis) jaren minder een rol. De adjusted R2 neemt niet significant 
toe wanneer de 3 variabelen voor SR worden toegevoegd aan het model in vergelijking 2.  
 
De coëfficiënten GRI indicator en GRI score zijn negatief, TBM is nihil. De adjusted R2 neemt 
significant toe wanneer gevoelige sectoren (ES) en de interactie variabelen voor GRI en GRI 
score worden toegevoegd in vergelijking 3. GRI van 38% naar 41% en GRI score van 38% naar 
40%. De interactie variabelen zijn alle 3 positief en significant. Dat zou erop kunnen wijzen 
dat ondernemingen in milieubelastende sectoren gemiddeld een hoger niveau van SR laten 
zien. Vergeleken met 2010 laat de periode 2013 tot en met 2015 een afname zien in het 
verband tussen de duurzaamheidsvariabelen en de beurskoers. 
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Tabel 4  
 
2010  
 
Verg. 1 Verg. 2 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 2 
met GRI 
score als 
SR 
 
Verg. 2 
met TBM 
als SR 
Verg. 3 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 3 
met GRI 
score als 
SR 
Verg. 3 
met TBM 
als SR 
Beurskoers Afh.  Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. 
Intercept .856** .860** .854** .963** .864** .854** 1.102** 
Book value 
per share 
.374** .416** .431** .428** .405** .419** .385** 
Earnings 
per share 
.029* .025* .024* .027* .026* .025* .031** 
GRI 
indicator 
 -.094   -.183   
GRI score   -.034*   -.053*  
TBM score    -.001*   -.037 
ES     .016 .030 4.709 
ES*GRI 
indicator 
    .122   
ES*GRI 
score 
     .027  
ES*TBM 
score 
      -1.343 
Adjusted 
R2 
.452 .462 .491 .495 .458 .489 .472 
Sig. F 
Change 
 .172 .031 .025 .324 .098 .219 
F value 22.843** 16.145** 18.059** 18.314** 9.950** 11.128** 10.307** 
De niet-gestandaardiseerde coëfficiënten worden weergegeven. N=54 en geeft mogelijk instabiliteit voor de 
resultaten in vergelijking 3. * p < 0.05; ** p < 0.01   
 
 
Tabel 5  
 
2007, 2008 
en 2009 
 
Verg. 1 Verg. 2 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 2 
met GRI 
score als 
SR 
 
Verg. 2 
met TBM 
als SR 
Verg. 3 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 3 
met GRI 
score als 
SR 
Verg. 3 
met TBM 
als SR 
Beurskoers Afh.  Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. 
Intercept 1.109** 1.127** 1.118** 1.146** 1.182** 1.157** 1.251** 
Book value 
per share 
.255** .251** .254** .256** .243** .254** .249** 
Earnings 
per share 
.006 .006 .007 .006 .006 .006 .006 
GRI 
indicator 
 -.046   -.162*   
GRI score   -.017   -.045*  
TBM score    .000   -.001* 
Year2008 -.323** -.321** -.315** -.323** -.316** -.314** -.325** 
Year2009 -.133* -.125* -.116* -.128* -.131* -.117* -.130* 
ES     -.138* -.092 -.216* 
ES*GRI 
indicator 
    .249**   
ES*GRI 
score 
     .052*  
ES*TBM 
score 
      .002* 
Adjusted 
R2 
.383 .384 .388 .383 .410 .404 .397 
Sig. F 
Change 
 .281 .132 .324 .020 .044 .090 
F value 26.028** 21.080** 21.452** 21.015** 16.997** 16.559** 16.158** 
De niet-gestandaardiseerde coëfficiënten worden weergegeven. * p < 0.05; ** p < 0.01   
21 
 
Tabel 6  
 
2013, 2014 
en 2015 
 
Verg. 1 Verg. 2 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 2 
met GRI 
score als 
SR 
 
Verg. 2 
met TBM 
als SR 
Verg. 3 
met GRI 
indicator 
als SR 
 
Verg. 3 
met GRI 
score als 
SR 
Verg. 3 
met TBM 
als SR 
Beurskoers Afh.  Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. Afh. 
Intercept .532** .556** .556** .514** .561** .558** .594** 
Book value 
per share 
.646** .651** .659** .645** .632** .638** .618** 
Earnings 
per share 
.028** .027** .026** .028** .028** .027** .030** 
GRI 
indicator 
 -.056   -.128*   
GRI score   -.020   -.040**  
TBM score    .000   -.001 
Year2014 .066 .066 .065 .066 .063 .062 .065 
Year2015 .056 .050 .051 .055 .047 .052 .063 
ES     .034 .048 -.124 
ES*GRI 
indicator 
    .131   
ES*GRI 
score 
     .032  
ES*TBM 
score 
      .002 
Adjusted 
R2 
.620 .622 .627 .618 .631 .639 .630 
Sig. F 
Change 
 .213 .050 .687 .046 .010 .067 
F value 72.484** 58.491** 59.753** 57.735** 43.829** 45.211** 43.498** 
De niet-gestandaardiseerde coëfficiënten worden weergegeven 
* p < 0.05; ** p < 0.01   
 
De  adjusted R2 voor vergelijking 1 bedraagt 62%, vergeleken met  45% in 2010. Het model is 
post crisis veel beter in staat om de beurskoersen te verklaren aan de hand van de 
regressievergelijking met de financiële predictors. De adjusted R2 neemt niet significant toe 
wanneer de 3 variabelen voor SR worden toegevoegd aan het model in vergelijking 2. De 
adjusted R2 neemt wel significant toe wanneer gevoelige sectoren (ES) en de interactie 
variabelen voor GRI en GRI score worden toegevoegd in vergelijking 3. De toename is echter 
minimaal. GRI van 62% naar 63% en GRI score van 62% naar 64%. De interactie variabelen 
zijn positief, maar niet significant.  
 
Uit de multivariate analyse kan niet worden aangetoond dat er in 2010 een positief verband 
bestaat tussen SR en de beurskoersen (H1). De coëfficiënten zijn zelfs negatief, dat zou 
kunnen aantonen dat een verhoogde kwaliteit van SR verband houdt met een lagere 
beurskoers. De adjusted R2 neemt in 2010 significant toe wanneer SR aan de regressie wordt 
toegevoegd. De coëfficiënten zijn echter zeer laag. De adjusted R2 neemt niet toe wanneer 
gevoelige sectoren (ES) en de interactie variabele tussen deze sectoren en SR worden 
toegevoegd in vergelijking 3 (H3). Al moet vermeld worden dat het aantal cases te klein is 
voor het aantal variabelen in vergelijking 3 om hieruit conclusies te trekken. H1 en H3 
worden beiden verworpen. De verwachting dat het positieve verband sterker wordt in de 
loop der tijd wordt evenmin aangetoond, simpelweg omdat het verband niet wordt 
aangetoond. H2 wordt verworpen.  
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5 Conclusies, discussie en aanbevelingen 
 5.1 Conclusies 
Vanuit het theoretisch model is onderzocht of er in 2010 een positief verband bestaat tussen 
SR de beurskoersen. Ook is onderzocht of SR aanvullende, waardevolle informatie biedt in de 
voorspelling van de beurskoersen, wanneer deze wordt toegevoegd aan een verklarend 
model met financiële accounting informatie. Daarnaast is onderzocht of het positieve 
verband in de loop der jaren sterker is geworden en of het verband sterker is binnen milieu-
gevoelige sectoren.  
 
De resultaten tonen aan dat er geen positief significant verband bestaat tussen de kwaliteit 
van SR en de beurskoersen. In de univariate analyse zijn geen significante correlaties 
waargenomen tussen de SR variabelen en de koersen en de correlatiewaarden zijn dermate 
laag dat ze geen tot nauwelijks correlatie weergeven. Uit de regressieanalyse komt eveneens 
geen ondersteuning voor de hypothese dat er een positief verband bestaat tussen SR en de 
beurskoersen.  Tegen de verwachting in worden in het onderzoekjaar 2010 zelfs significante 
negatieve verbanden waargenomen tussen SR en de beurskoersen. Dat zou kunnen 
betekenen dat een verhoogde kwaliteit van SR verband houdt met een lagere beurskoers. 
Een andere verklaring voor de gevonden significanties in de crisisjaren en niet-significantie in 
latere jaren zou kunnen zijn veroorzaakt door andere, onbekende factoren, die een rol 
hebben gespeeld in de regressie en hun uiting hebben gehad in de SR coëfficiënten. Er wordt 
geen steun gevonden voor de hypothese dat de positieve relatie sterker wordt in de loop van 
de onderzochte periode en evenmin voor de hypothese dat de relatie sterker is binnen 
milieu-gevoelige sectoren. 
 
 5.2 Discussie 
In dit onderzoek is getracht inzicht te verschaffen in de verbanden tussen de verhoogde 
activiteit op het gebied van SR en de waardering daarvan op de Nederlandse financiële 
markten. Is SR van invloed op de ondernemingswaarde? Gezien het feit dat SR in de meeste 
gevallen vrijwillig van aard is, is informatie betreffende de relatie tussen SR en beurskoersen 
relevant voor de financiële besluitvorming. De Klerk et al. (2015) onderzochten de invloed 
van SR op de beurskoersen in het Verenigd Koninkrijk en vonden dat hogere niveaus in SR 
verband houden met hogere beurskoersen. Voor Nederland werd dezelfde resultaten 
verwacht. Uitgangspunten daarbij waren de situatie van informatie asymmetrie, dat 
ondernemingen aanspoort om keuzes te maken in de mate van vrijwillige rapportage. 
Managers die door meer rapportage beloond zien door hogere beurskoersen, zullen dat 
volgens de agency theorie doen. Dat in het onderzoek andere resultaten worden 
waargenomen dan verwacht en zoals in het Verenigd Koninkrijk kan met verschillende 
factoren te maken hebben. Vanuit de theorie wordt de negatieve relatie voorspeld binnen 
het socio-politieke paradigma dat stelt dat financiële markten greenwashing herkennen en 
negatief beoordelen.  
Maar ook vanuit de economische theorie kan hier verklaring voor worden gegeven. De cost-
concerned school stelt dat extra kosten voor SR een verlaging van de opbrengsten ten 
gevolge heeft. In de jaren 2007 tot en met 2009 zijn 2 SR variabelen in de milieu-gevoelige 
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sectoren wel positief en significant. Dat zou kunnen betekenen dat in deze jaren SR wel 
verband hield met een hogere beurskoers.  Een andere verklaring voor de gevonden 
significanties in de crisisjaren en niet-significantie in latere jaren zou kunnen zijn veroorzaakt 
door andere, onbekende factoren, die een rol hebben gespeeld in de regressie en hun uiting 
hebben gehad in de SR coëfficiënten. Deze verklaring ligt meer voor de hand omdat de 
positieve waarden in latere jaren niet meer voorkomen, terwijl de aandacht en interesse 
voor duurzaamheid alleen maar toeneemt (KPMG, 2011). De lage R2 waarden in de 
crisisjaren doen vermoeden dat het regressiemodel niet goed in staat was om de 
beurskoersen goed te verklaren en lijken deze conclusie te onderstrepen. 
 
De verschillen in resultaten met het onderzoek in het Verenigd Koninkrijk zouden te maken 
kunnen hebben met verschillen in de geografische setting. Nederland kent een meer sociaal 
perspectief van Corporate Governance, gekenmerkt door overleg met stakeholders. Het zou 
kunnen zijn dat de druk om te publiceren vanuit deze invalshoek komt, om externe 
stakeholders te laten  weten dat de onderneming verantwoord bezig is. De gevonden 
significanties binnen de milieu-gevoelige sectoren in de jaren 2007 tot en met 2009 zouden 
te maken kunnen hebben met de reactie van deze bedrijven om de stakeholders in de 
behoeften te voorzien.   
 
Het onderzoek draagt bij aan de bestaande literatuur door inzicht te verschaffen in de 
verbanden tussen de verhoogde activiteit op het gebied van SR en de waardering daarvan op 
de Nederlandse financiële markten. De resultaten tonen aan dat er binnen het kader van 
onderzoek geen positief significant verband bestaat tussen de kwaliteit van SR en de 
beurskoersen.  
Er kleven natuurlijk beperkingen aan de setting van het onderzoek in deze scriptie. Door 2010 
te kiezen als onderzoekjaar zijn de resultaten mogelijk onder invloed van de nasleep van de 
crisisjaren. Door de crisis zijn er waarschijnlijk factoren waarvoor in de regressie niet expliciet 
gecontroleerd is en die mogelijk in deze pooled cross section de beurskoersen hebben 
beïnvloedt. Er zijn meer beperkingen. Gekeken is naar uitsluitend Nederlandse, 
beursgenoteerde ondernemingen waardoor generalisatie buiten dit kader niet zonder meer 
mogelijk is.  
 
 5.3 Aanbevelingen voor de praktijk 
De resultaten van dit onderzoek kunnen van belang zijn voor verschillende stakeholders. Het 
uitblijven van een positieve relatie tussen SR en beurskoersen zou ondernemers volgens de 
agency theory  kunnen bewegen om af te zien van uitgebreide SR omdat zij zich daarvoor 
niet beloond zien. SR is in de meeste gevallen vrijwillig van aard en vormt daarmee een 
strategische keuze voor het management. Stakeholders met een belang in MVO kunnen 
gebruik maken van deze wetenschap. Board directors met een langere termijn horizon dan 
managers zullen misschien moeten sturen om de toenemende vraag naar niet-financiële 
informatie te bedienen en daarmee het voortbestaan van de onderneming veilig te stellen 
(Verbeeten et al., 2016). De resultaten kunnen ook van belang zijn voor overheidsinstellingen 
die zich bezighouden met wet- en regelgeving. Financiële markten blijken nauwelijks te 
reageren op de verhoogde activiteit in duurzaamheidsverslaggeving, ook in de gevoelige 
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sectoren. Het uitblijven van dit verband in algemene zin kan prikkels vanuit wet- en 
regelgeving frustreren.  Het kan zijn dat de verbanden tussen SR en de beurskoersen in de 
komende jaren veranderen. Wet- en regelgeving zullen zich beraden tot welke prikkels het 
beleid resulteert. Nieuwe impulsen zullen weer leiden tot nieuwe reacties vanuit de markt.  
 
5.4 Aanbevelingen voor verder onderzoek 
 
Meer aanvullend onderzoek met recente cases zou inzicht kunnen geven in het verdere 
verloop van verband tussen SR en beurskoersen. Door de institutionalisering van 
maatschappelijk verantwoord ondernemen (MVO) en door wet- en regelgeving zouden de 
resultaten in de toekomst kunnen veranderen. De in de literatuur gesignaleerde positieve 
trend in de aanbevelingen van analisten op duurzaamheid door de verschuiving van agency 
based logic naar een stakeholder oriëntatie (Ioannou, 2015) kan hier een bijdrage aan 
leveren. Ondernemingen willen zich conformeren aan de sociale verwachtingen van buitenaf 
om daardoor verzekerd te zijn van toegang tot bronnen. Hiertoe voorzien zij de markt 
zodanig van informatie dat deze een goede inschatting kan maken van de financiële risico’s 
en vooruitzichten. De lichte maar significante correlatie tussen ES en de koersen in de meest 
recente periode van dit onderzoek zou een voorbode kunnen zijn van een sterker wordend 
verband tussen ES en de gevoelige sectoren. Verfijning in de selectie van cases, door 
bijvoorbeeld te kijken naar uitsluitend grotere fondsen en het weglaten van midkap en small 
kap kan nieuwe inzichten opleveren ten aanzien van de rol van de grootte van de 
onderneming. Daarnaast is vergelijkend onderzoek denkbaar in andere landen. Er kan 
onderzoek worden gedaan naar de invloed van geografische verschillen in wet- en 
regelgeving of Corporate Governance op de relatie tussen SR en de marktwaarde van 
ondernemingen.  
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